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美国负面清单管理模式下的投资准入障碍研究
——以中国企业对美投资为视角
郭成龙∗
   
 【摘  要】作为负面清单管理模式的积极倡导者和践行者，美国一直标榜该模式下其投资准入的自由
化。但与美国所标榜的其外商投资环境高度开放和自由形成较大反差的是，很多国家的企业尤其是我国
企业在对美投资过程中不断遭遇行业限制、政治干扰、复杂的法律环境、国家安全审查和技术性壁垒等
方面的障碍，而且这些限制和障碍大都呈现为法律的形式，使赴美投资的企业时常受困于无处不在的“
玻璃门”和“旋转门”。为此，一方面需要政府通过推动中美投资协定谈判和各种形式的多双边对话，尽
量降低这些风险，抵制投资保护主义干扰；另一方面要充分发挥行业商协会的作用，中介组织和企业一道
以更加积极的心态和有效的策略来妥善应对投资风险和壁垒，充分利用和发掘美国对于中国企业的投资
价值。
【关键词】负面清单管理模式；赴美投资；投资准入障碍
美国自建国之初就十分重视通过大力引进外资来促进自身经济的发展，对外国投资一贯采取相对开
放的政策，一般不对外资的进入施加过多的限制。长久以来，作为全球吸收外商投资和对外直接投资最
多的国家，美国一直积极提倡投资自由化，实行准入前国民待遇加负面清单的管理模式。负面清单管理
模式的潜在内涵就在于只告诉市场主体不能做什么，至于能做什么，该做什么，由市场主体根据市场变
化做出判断，它是“法无禁止即可为”的现代私权自治原则的体现和要求。严格来讲，负面清单是一个
国际法而非国内法的概念，尽管对于负面清单的起源时间，学者们有不同的认识，但都认为负面清单是一
国通过国际经贸协定对他国投资者承担的有约束力的国际义务，形式上常表现为一个或多个附件列表。[1]
通俗地讲，负面清单是一个国家禁止或限制外资进入的行业和措施清单，相当于投资领域的“黑名单”[2]。
从国际上看，对外商投资进行管理时，包括美国在内，极少国家会在国内出台专门的统一负面清单。[3]作
为负面清单管理模式的积极倡导者和践行者，美国声称，除与他国商签的投资协定或自由贸易协定中投
资章节包含的负面清单和法律法规中明确列出的不符措施外，其国内几乎所有行业和部门都对外资开放，
∗　工信部国际经济技术合作中心，涉外法律研究所副所长（主持工作），法学博士。
[1]　一般认为真正列表形式的负面清单首次出现于《北美自由贸易协定》。参见陆振华：《“负面清单”简史》，《21 世纪经济报道》，
2014 年1 月1日；任清：《负面清单：国际投资规则新趋势》，《中国中小企业》2013年第12期。
[2]　日常用语中，“黑名单”一般是指从事了某种不法或不适当行为因而对其施以警示或惩戒的人或企业名录。这里取其内含的“否
定”意义，指企业不能投资的领域和产业，以及对资本进入施加限制的措施清单。参见是冬冬、胡苏敏：《何为负面清单？》，《东
方早报》2013年9 月28日。
[3]　在美国也并没有专门针对外资的总的限制性措施清单，这些措施分散在各种法律之中。参见聂平香、戴丽华：《美国负面清单管
理模式探析及对我国的借鉴》，《国际贸易》2014 年第4 期。
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并时常指责他国对外资的限制过多，开放度不够。[4]而且近年来，美国与不同国家商定的负面清单有趋同
化之势，清单篇幅相对较短，内容也基本反映在其国内法律法规中。因此，在与其他国家进行投资协定
谈判过程中，美方往往认为其外资准入开放度已经足够高，现有负面清单的改进空间不大，所谓谈判最
后时常演变为美国一方不断施压对方改进出价。[5]此外，美国还试图通过签订双边投资协定和自由贸易协
定在全球范围内推行其高标准的外商投资负面清单管理模式，并使之成为世界标准和惯例。
鉴于美国具有巨大的市场规模、较高的消费能力、先进的技术与管理经验、高质量的教育和人力资
源以及比较稳定的政策法律环境等优势，近年来中国企业对美国的直接投资增长了数倍。[6]美国已成为
中国对外直接投资的重要目的国。但与美国所标榜的其外商投资环境高度开放和自由形成较大反差的是，
很多国家的企业尤其是我国企业在对美投资过程中不断遭遇各种限制和障碍，而且这些限制和障碍大都
呈现为法律的形式，使赴美投资的企业时常受困于无处不在的“玻璃门”和“旋转门”[7]。梳理研究这些限
制与障碍以及应对之策，对于进一步推动中国企业“走出去”具有极其重大的现实意义。
一、负面清单中的外资准入限制
美国的负面清单模式萌芽于二战后签订的友好通商航海条约。这些条约在确定给予外资国民待遇的
同时，对于有些行业做出了限制。例如，美国与日本于1953年签订的《友好通商航海条约》第七条规定，
缔约方应当给予另一方的国民或企业国民待遇，以在其境内从事商贸、工业、金融和其他商业活动，但
公用事业、造船、空运、水运、银行等行业除外。在这里，对公用事业、造船等行业的列举可以看作国
民待遇义务的负面清单。[8]上世纪80年代以后，美国与若干国家签订的双边投资条约开始以附件的形式专
门把例外行业列举出来，形成了负面清单模式。美国从1982年开始还专门制定BIT 范本，作为谈判的基
础。[9] 2004年以后，美国对外缔结的双边投资协定和自由贸易区协定的投资章节中，均含有负面清单。这
主要是因为美国《双边投资协定2004年范本》将其负面清单的实践加以固定化，且基本确立了三附件的
形式。[10]2012年以后，美国对外签订的双边投资协定和自由贸易协定的投资章节都在形式上保持与其《双
边投资协定2012年范本》基本一致，一般包含三个附件，负面清单的条款更多，内容更具体，“不符措施”
的描述更为详细。《双边投资协定2012年范本》之后，美国所签BIT负面清单涉及的例外条款除了国民待
遇和最惠国待遇之外，还包括业绩要求和高级管理者及董事会组成。此外，从表述形式看，这之后的负
面清单不只列出所涉及的行业，还列出该行业涉及的例外条款以及限制措施的法律依据、行政等级和对
于该措施的详细描述。[11]
[4]　参见《盖特纳：美国对中国公司来美投资将更加开放》，《侨报》2011 年6 月7日。
[5]　例如在中美的投资协定谈判中，美方一直希望推动中国政府提供一份简短的负面清单和例外情形。 参加冯迪凡：《中美BIT博弈
负面清单》，《第一财经日报》2015 年4 月 22日。  
[6]　根据每年由商务部、国家统计局、国家外汇管理局联合发布的《中国对外直接投资统计公报》，2011年-2015年间，我国对美直
接投资流量由18.11亿美元增长到80.29亿美元。而据美国咨询公司荣鼎集团两名经济学家向美中经济与安全评估委员会提交的
一份报告称，中国2016年对美国的直接投资将达到300亿美元。参见贾元熙：《美报告称中国2016年对美直接投资将达300亿美
元》，参考消息网，2016 年 12 月 11日，http://www.cankaoxiaoxi.com/finance/20161211/1505778.shtml，最后访问日期为2017年2
月28http://www.cankaoxiaoxi.com/finance/20161211/1505778.shtml，最后访问日期为2017年2月28日。
[7]　参见陶短房：《中国何以抱怨美国的“负面清单”》，《中国经营报》2015 年4 月 27日。
　　在这里，“玻璃门”和“旋转门”只是对中国企业赴美投资所面临的障碍的一种形象比喻。
[8]　参见任清：《负面清单：国际投资规则新趋势》，《中国中小企业》2013年第12期。
[9]　参见聂平香、戴丽华：《美国负面清单管理模式探析及对我国的借鉴》，《国际贸易》2014 年第4 期。
[10]　参见张于喆、赵阳华：《“负面清单”的国际借鉴及我国应对之策》，《中国经贸导刊》2014年第18期。
[11]　参见陆建明、杨宇娇、梁思焱：《美国负面清单的内容、形式及其借鉴意义——基于47个美国BIT的研究》，《亚太经济》
2015年第2期。
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尽管美国倡导的负面清单模式旨在推动外商投资的进一步自由化，但对于有意对美投资的企业来说，
美国负面清单中隐含的外资准入限制同样不容小视。
（一）负面清单中的行业准入限制
美国至今已与40多个国家签署了双边投资协定。[12]缔约方既有发达国家、新兴工业化国家，也有发
展中国家和最不发达国家（如卢旺达）。这些协定既有采用在单一附件或议定书中列举保留行业的形式，
也有采用三个附件的负面清单模式。[13]不过，从内容上看，2005年之后美国所签订的投资协定在负面清
单行业列表内容上大同小异。这也正体现了美国所追求的负面清单的可复制和可推广性。具体来说，美
国负面清单主要涉及的行业有自然资源及土地的使用，能源，内河、海洋及航空运输，广播及通讯，金融、
保险及房地产，社会服务业等。尽管表面上看美国纳入负面清单的行业条目不多，开放度很大，而从实
际情况看，一方面，它准确将关系其国家安全（如资源和运输）和核心利益（高新技术与服务业）的重
点行业放进了清单，这得益于美国作为一个成熟经济体和拥有长时期、大量的谈判经验，其能够在有限
的清单里纳入关系自身核心利益的领域，而对于经济、社会尚在快速成长和变化中及参与制定国际规则
能力不足的国家来说，要做到这一点仍面临着很大的困难；另一方面，通过各种严格的措施切实限制外国
资本进入这些领域。例如，不仅外国人、外国企业本身不得被授予或持有美国“电信服务提供者”许可证，
即使通过其美国关联公司（且有股本比例要求）直接或间接控制的另一家美国公司申请“电信服务提供者”
许可证，也必须受到严格的“公共利益”审查。[14]相比之下，虽然我国表面上在一些行业（限制类、禁止类）
对外资实行严格准入制度，如增值电信、广告业等，但实际上外资已经通过协议控制等方式进入了大量
原本受到管控的领域，即外国自然人或企业通过在中国设立一外商独资企业，与内资公司签订一系列协
议，变身为内资公司业务的实际收益人和资产控制人，从而进入《外商投资产业指导目录》规定的限制
类和禁止类行业。
（二）地方不符措施的例外
从美国近年来已经商签的投资协定和自贸协定中的投资章节看，其负面清单的篇幅都不大，但从负
面清单的内容看主要是联邦政府层面的不符措施，而对于更广泛的州层面可能存在的不符措施则通过一
项简单的例外做出了整体保留。[15]如美国在其投资协定范本附件中就明确做出这方面的规定：部门——所
有部门；所涉义务：国民待遇、最惠国待遇、业绩要求、高层管理和董事会；政府层级——地方；措施——
美国所有州、哥伦比亚特区和波多黎各所有现行的不符措施。在正如火如荼进行的中美双边投资协定谈
判中，这是我们必须关注的一个重大问题。由于美国是一个联邦制国家，州政府在联邦职权之外的事项
上保有大量事权，在某些事项上也存在联邦和州政府同时拥有事权的情况。[16]美国对所有州政府层面针对
所有产业部门实施的所有不符措施都做出保留，这意味着美国的州政府几乎不受双边投资协定义务的约
束，对中国企业赴美投资造成潜在的重大障碍。对于作为单一制国家的缔约方来说，这也会造成双方在
权利和义务上的严重不对等。当然，所有州政府层面不符措施的保留并不一定意味着各州存在着大量限
[12]　目前美国已经签订并生效的投资协定有42项，此外，与海地、俄罗斯、白俄罗斯等国之间的投资协定尚未实施。参见美国贸
易谈判代表办公室官网对相关情况的介绍，https://ustr.gov/trade-agreements/bilateral-investment-treaties，最后访问日期为2017年
2月28https://ustr.gov/trade-agreements/bilateral-investment-treaties，最后访问日期为2017年2月28日。
[13]　美国负面清单模式经过了一个发展过程才形成了目前的结构。如上文已经论及的，其萌生于二战后签订的友好通商航海条约。
美国早期所签投资协定的负面清单经常包含在条约正文或议定书中，后来逐步出现附件列表的形式。2004年范本之后，美国
对外缔结的双边投资协定和自由贸易协定的投资章节中，均采用了目前三附件形式的“负面清单”。
[14]　参见蔡雄山：《美国电信与互联网服务贸易壁垒研究》，《信息安全与通信保密》2016年第10期。
[15]　参见高维和、 孙元欣 、王佳圆：《美国FTA、BIT中的外资准入负面清单:细则与启示》，《外国经济与管理》2015年第3期。
[16]　作为典型的分权和自治体制，在美国，联邦和州及地方政府间没有行政隶属和垂直领导管理关系，各级政府原则上都是自主
治理单位。原则上，宪法未授予联邦政府，也未禁止各州行使的权力，都属于各州。而征收赋税和对公司颁发许可等事权则
由联邦政府与州政府共同行使。参见王清科：《美国政府事权划分及其对深圳改革的启示》，《特区实践与理论》2014年第2期。
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制外资的领域和措施，事实上，各州为促进本地的经济发展，有着积极引进外资的动力和需求，使得这
种情况也并不常见。但由于各州的自主性较强，且法律体系可能各具特色，会给赴美投资的企业带来了
很大的不确定性。
（三）相关宽泛表述隐含的不确定性
一方面，外国自然人或企业投资某些行业（如上文中提到的电信业）所涉及的“公共利益”审查等
表述的模糊性可能导致外国投资者投资行为的受挫；[17]另一方面，美国在其负面清单中对相关领域的表述
较为宽泛，并非严格依据其国内行业分类的标准设置，如商业服务、中小企业和少数族群保护等，这既
指某些保留领域（如商业服务）包含较多细分行业，也指美国经常主张的中小企业例外和少数族群保护
普遍适用于各个行业，因此，导致其实际保留范围在一定程度上又非常广泛。[18]所以，尽管美国负面清
单涉及的行业较少，但某些宽泛的表述方式赋予了政策执行者较大的自由裁量空间。
二、以法律为表现形式的政治障碍
多年来，中国企业在美国所进行的重大投资活动屡屡遇挫，其中的原因除了文化差异、跨国公司管
理等传统挑战之外，由于美国敏感的政治生态，以及由此导致的中美之间的特殊政治、经济、外交关系，
使得美国政府对来自中国的投资一向持有怀疑和迟疑的态度，将企业行为政治化，已成为中国对美投资
面临的重大障碍。[19]而且在美国投资的中国企业所面临严重的政治影响和干预往往又以法律风险的形式
呈现。
（一）经贸问题的政治化
总体上，出于对中国在全球战略能力的增强而产生的极度焦虑，在总统选举、国会选举和地方政府
选举等美国选举政治中对中国议题的负面炒作已经成为习惯性做法，不断将中美经贸议题政治化。一些
美国政府官员和议员仍然秉持很强的冷战思维和偏见，在经贸领域对中国提出种种苛求，将美国对华贸
易失衡、人民币汇率、知识产权保护等问题直接与中国国内政策问题挂钩，指责中国存在所谓的“不公
平竞争行为”。[20]尽管选战中普遍存在的对中国议题的政治化炒作是选举政治扭曲下的短视行为，而且候
选人在成功当选之后一般也未必兑现其竞选期间的策略性主张，但它已经在很大程度上不断激发了本国
经济的“民粹主义”和保护主义倾向，这对中国企业开展对美贸易和赴美投资造成了十分不利的政治和
社会环境，进而为中美经贸关系的稳步推进带来了有形或无形的障碍。如近年来，美国以保护国家安全
为由屡屡刁难中国电信企业，华为、中兴等企业长期遭受调查，并被要求在国会进行听证。尽管没有证
据显示这些企业对其构成安全威胁，但仍然以“莫须有”的借口进行打压，导致这些企业在美国市场举
步维艰。这与思科等美国企业在中国市场的快速扩展及所享受的最惠国待遇形成了鲜明的对比与反差。
（二）各类严格审查程序
[17]　参见张辉：《美国广播电视媒介公共利益界定的逻辑》，《新闻传播》2015年第5期。 尽管美国在其自贸协定和双边投资协定负
面清单不符措施保留中提到的一个文件，即1997年美国联邦通讯委员会发布的《外国参与令》（12 FCC 23891）中提到了“公
共利益”审查的大致内容：一是对市场竞争的影响，二是对该外国投资者对美国国家安全、执法、外交政策和贸易政策的影响。
但其中的表述仍具有模糊性，且审查机构具有很大的自由裁量权，这也导致中国企业的诸多投资时常受到歧视。
[18]　参见陆建明、杨宇娇、梁思焱：《美国负面清单的内容、形式及其借鉴意义———基于47个美国BIT的研究》，《亚太经济》
2015年第2期。
[19]　参见孙哲：《消除战略猜忌从经贸去政治化做起》，《经济日报》2012年5 月4日。
[20]　参见《美媒对中国不正当竞争的指责另有企图》，《人民日报海外版》2016 年9 月14日。很多美国政客和议员习惯性地将中美
之间的贸易顺差和中国企业与产品的竞争力归因为中国存在“不公平地操控人民币汇率，侵犯知识产权和仿冒品猖獗，大规
模倾销产品，以及不遵守国际规则”等所谓不公平竞争行为。实则是通过无端指责中国国内政策，为其恶化的经济形势寻找
替罪羊或为竞选活动服务。
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在各类审查程序中，美国外国投资委员会的审查（简称“CFIUS审查”）和美国财政部海外资产控制
办公室的审查（简称“OFAC审查”）是政治因素在其中影响较大的两项。由于CFIUS审查对中国企业赴美
投资所造成的突出障碍和重大影响，特将其在下文作专门论述，这里主要介绍OFAC审查。
美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）的主要职责是管理和执行所有基于美国国家安全和对外
政策的经济和贸易制裁。OFAC是财政部下属机构，而财政部又是CFIUS的主要成员。因此，外国投资在
新项目审批或已有项目追加投资时，OFAC对CFIUS也有很大的影响力。OFAC的经济与贸易制裁范围包
括特殊指定国家和个人的制裁、反恐怖主义制裁、反大规模杀伤性武器制裁、反毒品和麻醉品交易制裁、
古巴制裁和其他项目制裁。不论企业位于何处，只要美国政府认为其与要制裁的对象存在任何的联系，
如一家中国企业的海外子公司在伊朗等国有投资，都可能被认为违反制裁法案，而一旦被OFAC裁定违反
了相关制裁法案，可能导致的后果包括：冻结违规公司在美资产；禁止违规公司在美国进行股权或债权融
资；拒绝向违规公司高管签发赴美签证；禁止从违规公司进口产品、技术和服务；受许可证限制的产品不
得出口给违规公司；禁止美国进出口银行向违规公司提供金融或其他支持；禁止违规公司与美国政府签订
合同；禁止违规公司在美外汇交易；禁止违规公司过境美国的汇款或转贷；禁止美国金融机构向违规公司
提供信贷支持等。[21]
因此，对于在敏感国家和地区有一定业务的中国企业而言，OFAC审查将使其赴美投资面临巨大风险。
美国针对在美投资企业的全球业务具有非常严格的审查，如果不能真实准确地申报，将面临非常严重的
惩罚。[22]在业务申报过程中，美国政府还要求企业保证其所填内容的真实准确并没有遗漏，否则被视为对
美国政府的欺诈，美国政府有权依据美国相关法律条文追究责任。[23]这一定程度上还会带来的一种效果就
是，提交业务调查情况的报告将构成企业对美国政府的书面承诺，等于变相承认了美国政府对自身的“治
外法权”。[24]为此，很多企业认为这其中存在极大的法律风险，因而有时不得不暂时放弃赴美投资的计划。
（三）业务资质授权上的歧视性
在很多业务资质的获取上，与来自美国所谓友好国家的企业相比，我国企业经常受到不公正对待。
如根据《美国法典》第47卷第214节（《美国通讯法》第214节）的规定，在美国新建的通信线路（海缆登
陆权）需要申请获得许可（也即常说的“214牌照”）。申请者要提交完整的申请材料交由美国联邦通信委
员会（FCC）进行审核并公告，如果企业的外资直接持股比例超过5%，或者间接持股比例超过25%的，
FCC都将申请移交由电信小组（Team Telecom）提出审查意见。电信小组是由美国联邦调查局、司法部、
国防部和国土安全部组成的美国国家级特别小组，从国家安全和执法层面审查向联邦通信委员会提交的
各种申请，涉及牌照发放、基础设施建设、重组和并购等项目。然而，FCC以及电信小组对于214牌照的
审查期限规定不明确、安全审查标准不明晰，并且电信小组不是一个法律机构，本身没有审批权，其权
力来源于FCC对国际电信服务提供商申请214牌照的审批权力。因此，其履行职责时不受任何法律的约束，
本身也没有制定任何正式的法规和公开的流程，但对其审查的事项具有实质性的权力和自由的裁决权。
中国移动于2011年9月1日向FCC提出申请国际电信业务214牌照，申请被转至电信小组后至今被拖延未获
批准，但这期间依然有其他国家的企业获批214牌照。尽管中国移动也曾多次与电信小组沟通，但电信小
组未提供明确的审查期限，也未告知审查未完成的原因。
[21]　关于OFAC审查的详细信息可以从其官网查询，www.treasury.gov/ofac，最后访问时间为2017年2月28日。
[22]　参见盛媛：《美国金融制裁神秘推手：低调却强大的OFAC》，《第一财经日报》2014 年4 月16日。
[23]　这就意味着企业要就其自身包括与其存在关联的公司在所谓敏感国家和地区的任务业务向美国政府做申报。一方面，其中蕴
含着相当复杂的工作，尤其对那些关联公司较多的大型企业；另一方面，任何的遗漏及与实际不符的内容将可能招致严重的
处罚。
[24]　也即美国政府可以对一家意欲赴美投资的外国企业包括其关联企业在全球的业务进行审查，甚至可以对相关行为做出处罚。
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（四）有针对性的临时法案
近年来，美国在其每财年的综合拨款法案中都强行加入完全针对中国的内容。如要求美国国家航天
航空局、美国商务部和司法部等部门，未经联邦执法机构的许可，禁止采购来自中国的IT设备，并规定，
上述机构在考虑采购信息技术系统时，应与执法机构一起对“网络间谍和破坏”风险做出评估，评估必
须包括“此类系统在一家或多家由中国直接或间接控制的企业，或者由中国所资助的企业中生产、制造
或组装时，所存在的任何风险”等。[25]在立法中特别指出要调查中国企业甚至与中国有任何关联的企业生
产或组装的产品，暗示此类产品存在网络安全威胁。这是毫无根据的猜疑。而且中国企业认为，这些临
时法案的出台事先无法预期，政治目的倾向强，存在明显的歧视问题，影响并干扰了企业正常决策，增
加了投资风险。尽管我国在双边政策对话中多次就此向美方表达了关注，但美方政府谈判代表则以其国
内政治体制下无法有效处理该问题为由，使之一直悬而不决。[26]
三、法律制度和环境的极大差异
（一）投资法律的复杂性和多层次性
一方面，尽管美国竭力推广自身践行的负面清单管理模式，但在其国内的联邦政府层面上并不存在
一部外商投资法和关于外资准入限制的统一清单，这些内容分散于能源、信息通信和金融业等各行业相
关的法律法规和政策文件中，并且某些行业的准入规定又可能涉及多部法律。对于计划投资美国的企业
来说，想要弄清楚有关其投资领域的准入法律和相关评估标准的准确内容并不是一件容易的事情。相比
之下，且不说我国过去一直实行的是正面清单还是混合清单管理模式，关于外商投资，我国出台有三资
企业法和不定期更新的《外商投资产业指导目录》，而且已经制定出统一的《外国投资法》草案，市场准
入负面清单制度也进入了实操阶段。外国投资商能很方便、很容易地了解到相关领域的准入规定。因此，
如果不考察实际情况和效果的话，我们很难简单地从应然或学理的角度去评判某一种外资准入模式的
优劣。
另一方面，作为一个典型的联邦制国家，美国存在联邦和州双层法律体系。除联邦法律层面存在外
资准入限制，各州市场准入方面同样存在大量的限制性壁垒措施，因此，正如上文所述，美国将地方在
所有行业的不符措施整体列入清单必然会对外来投资造成障碍。如美国的电信服务既受联邦管制又受各
州管制，而各州不仅管制程序不同，认证的条件、资格等也有区别。这就会给外国电信运营商带来额外
成本，事实上成为一种市场准入障碍。[27]而且美国没有统一的联邦公司法，创建、运营和解散企业实体的
法规通常由州法律而非联邦法律确定，而各州之间有关申请注册公司手续的规定也存在很多区别，此外，
在公司成立的不同阶段，需要与州务卿办公室、州税收和财政署、州劳动署等各州不同政府部门打交道。
根据美国相关法规的规定，在保险业方面，除联邦层面在外资准入上有资金和高管国籍的限制（董事会
成员中必须全部或部分是美国公民）外，美国各州的保险监管体制和机构各不相同，使得外国保险商在
从事跨州业务时必需逐个申请各州的许可，这无疑增加了其交易成本和麻烦。
[25]　参见《商务部谈美2014财年综合拨款法案:对外发错误信号》，中国新闻网，2014 年1月17日。
[26]　在双边政策对话中，美方代表也坦承这些立法内容欠妥，并表示美方政府部门也不赞同这种做法，但鉴于三权分立的体制，
国会强行通过的立法，政府必须执行。所以，面对美国政府这种以国内体制对抗某些国际规则的做法，包括中国在内的很多
国家也显得无可奈何。
[27]　参见社会科学院美国研究所专家组：《美国贸易政策评估报告》（商务部世贸司委托课题报告），http://sms.mofcom.gov.cn/article/
ztxx/200401/20040100170752.shtml，最后访问日期为2017年2月28http://sms.mofcom.gov.cn/article/ztxx/200401/20040100170752.
shtml，最后访问日期为2017年2月28日。
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（二）法律传统和理念的巨大差异
与中国的成文法文化不同，美国是一个判例法国家，其关于外来投资的规则不只是体现在本来就不
够体系化的法律文本中，更多地还要透过庞杂的司法和准司法判例去理解和把握。因此，很多投资者按
照我们的法律认识去看待美国法律时，发现一头雾水，难以把握。不得不与美国当地律师事务所、会计
师事务所和审计机构等合作时，又发现因此所带来的成本极其高昂。这种法律环境和理念的冲突对赴美
投资企业来说，构成了不小的挑战。
除法律上的限制外，在美国还存在以行政或官僚措施来阻挠投资的情况。根据美国中国总商会及其
基金会2016年初在纽约发布的《2015在美中资企业年度商业调查报告》所述，63%受访中资企业认为美国
税务审计不公平，税务审计的选择过程不够透明，被审计的中资企业对于该选择的过程不十分清楚，明
显感觉到税法执行过程中对中资企业存在偏见。[28]有一些州采用武断的方法估算外资企业在该州的收入
占其全球收入的比例，使企业一部分来自州外的收入也需纳税，导致双重征税。[29]
总而言之，美国投资法律体系庞杂，关于外来投资的监管程序十分烦琐，很少有中国企业对美国相
关法律体系有清晰的认识，甚至已经在美国市场经营多年的企业亦是如此，离开了美国本土法律顾问和
相关中介组织的帮助，在开展对美投资业务方面几乎是寸步难行。这对中国企业赴美投资构成了很大的
困难和障碍。
四、对外资的国家安全审查
很长时期里，在美国要求其他国家对其开放市场，放松对其资本限制的同时，美国国内限制外资的
趋势却越来越强。外资安全审查的频繁使用就是一个突出体现。近几年来中国连续成为全球接受美国外
资安全审查最多的国家。根据我们对重点行业的调研情况，很多中国企业曾因担心“国家安全审查”而
放弃对美的投资项目。
（一）审查流程复杂
美国对外资的国家安全审查由外国投资委员会（简称CFIUS）负责，因此，美国的外资安全审查又被
称为CFIUS审查。CFIUS审查涉及外国投资委员会、国会和总统三个主体，具体而言：（1）外国投资委员会。
依据美国《外国投资与国家安全法》，CFIUS由九个部门组成，分别是财政部、国务院、商务部、国防部、
司法部、国土安全部、能源部、劳动部、国家情报局。根据总统命令，国家情报局局长和劳工部部长已
经成为CFIUS“依职权”成员，[30]其中国家情报局局长从国家安全角度对被审查交易提出独立分析。对于
一个具体案件，总统可以根据实际情况，授权其他相关部门参与CFIUS的审查工作。CFIUS的秘书处设在
财政部，财政部长担任CFIUS主席。（2）国会。CFIUS的一些日常工作通常会涉及国会。CFIUS完成审查后，
除了应提交总统裁决外，都应书面通知国会，报告调查结果。此外，CFIUS主席在每年7月31日前应向众
参两院的司法委员会提交年报，就过去12个月的工作情况向国会报告。（3）总统。依据《外国投资与国
家安全法》，在进行外资安全审查时，总统享有三项权利：第一项是决定权。CFIUS仅有建议总统阻止某
项外资并购的权利，只有总统才有权阻止一个外资并购项目；第二项是宣布权。总统在收到CFIUS提交的
[28]　参见《调查显示2015年在美中资企业表现活跃投资多元》，《经济参考报》，2016年1月21日， http://finance.chinanews.com/
cj/2016/01-21/7726011.shtmlhttp://finance.chinanews.com/cj/2016/01-21/7726011.shtml， 最后访问时间为2017年2月28日。
[29]　参见社会科学院美国研究所专家组：《美国贸易政策评估报告》（商务部世贸司委托课题报告），http://sms.mofcom.gov.cn/article/
ztxx/200401/20040100170752.shtmlhttp://sms.mofcom.gov.cn/article/ztxx/200401/20040100170752.shtml，最后访问时间为2017年2
月28日。
[30]　这些成员依据本身职责对外国投资相关方面的特定问题做出分析，并提出专项建议，但不享有投票权。
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调查报告后，应在15日内做出最终决定，并对外宣布；第三项是执行权。宣布决定后，总统可以直接命令
司法部长以适当的方式执行决定。[31]
（二）法律依据更加严密
美国对外资并购的国家安全审查由来已久，最早始于《1950年国防产品法》。1988年美国为应对日
本对美国企业大规模收购潮，在国防产品法的基础上制定了《埃克森——佛罗里奧修正案》，确立了以
CFIUS为中心的国家安全审查制度，成为美国规制外资并购、保护国家安全的基本法。1992年通过的《伯
德修正案》加强了对有外国政府背景的收购案的重视。“9•11”事件使美国进一步提高对国家安全的敏感
度，外资审查表现为泛政治化倾向，即对外资审查范围的扩大和审查尺度越来越严格。2006年迪拜DPW
公司收购美国港口的事件再次刺激了美国的政治神经，直接导致2007年7月26日美国总统签署了《2007年
外国投资与国家安全法案》。这是对《埃克森——佛罗里奥修正案》的进一步修订，做出了更为严格的审
查规定，进一步加强了对外国企业在美投资的审查。作为对《2007年外国投资与国家安全法案》的补充，
2008年美国财政部发布了《外国人合并、并购、接管条例：最终规定》。[32]通过一系列的修订，加强了外
国投资委员会的作用和审查力度，大大改变了美国政府对外国企业并购美国企业的态度，导致美国对外
资进入实施更多的行政干预；加强了国会对审查的监督；扩大了审查范围，由主要集中于对美国国防安全
的直接影响，到侧重于美国的国家安全；审查程序更加复杂和严密。
（三）不透明和歧视等问题突出
尽管围绕外资审查制度，美国出台了一系列法律和法规，CFIUS也一直声称出于“国家安全”考虑而
阻止外国的直接投资，但CFIUS的立法依据和各项法规一直未给出“国家安全”的准确定义，无法消除其
存在的对“国家安全”的标准模糊、缺乏透明度、审查期过长、存在歧视性等问题。[33]除了法律制度设
计上的原因，负责外资国家安全审查的外国投资审查委员会在操作中主观随意性也较大，再加上政治因
素的影响，近年来外资审查制度已成为中国赴美投资的主要障碍和突出问题。从以前案例和审查实践看，
若CFIUS认为一家企业来自中国，尤其是国有企业，则倾向于认为其具有较大的潜在“威胁”。而且，大
多数受到审查的中国企业都进入了第二阶段的调查期，远高于平均水平。此外，中国企业即使通过CFIUS
审查，也会附加条件，如风险调控协议[34]。最近，万向收购A123、双汇收购史密斯菲尔德等通过CFIUS审
查的案件，也都签订了风险调控协议。华为多次并购美国企业受阻和三一重工投资美国风电场失败更是
因美国外国投资安全审查制度带来的隐性壁垒所致。
五、技术性准入壁垒
众所周知，随着经济全球化浪潮的兴起和贸易自由化的发展，各国关税税率越来越低，传统的非关
税壁垒也在逐步减少，而新型的更灵活、更隐蔽的技术性壁垒却在不断增多，对国际贸易的影响日益增强。
[31]　 关 于 美 国 外 资 安 全 审 查 机 构 及 其 运 行 机 制 的 详 细 情 况 可 以 参 见 其 网 站 介 绍，https://www.treasury.gov/resource-center/
international/Pages/Committee-on-Foreign-Investment-in-US.aspxhttps://www.treasury.gov/resource-center/international/Pages/
Committee-on-Foreign-Investment-in-US.aspx，最后访问时间为2017年2月28日。
[32]　参见邵沙平、王小承：《美国外资并购国家安全审查制度探析———兼论中国外资并购国家安全审查制度的构建》，《法学家》
2008 年第3 期；张楠：《论美国对外国投资安全审査的法律制度》，复旦大学2012年硕士学位论文。
[33]　参见王珞：《美国网络安全审查制度的战略效应》，《中国信息安全》 2015年第3期。
[34]　即企业与CFIUS签署特定协议，以打消其美国政府的“国家安全关注”。关于应对美国外资安全审查的建议，可以参见
中 国 驻 美 国 大 使 馆 经 济 商 务 参 赞 处：《 赴 美 国 投 资 实 务 指 南 （ 第 二 部 分 ）》，http://us.mofcom.gov.cn/article/zt_investguide/
lanmutwo/201405/20140500576521.shtmlhttp://us.mofcom.gov.cn/article/zt_investguide/lanmutwo/201405/20140500576521.shtml，
最后访问时间为2017年2月28日。
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而事实上，一些技术性壁垒对外资准入的影响也愈发明显。就我国企业赴美投资来说，以下几个方面的
问题就不容小觑。
（一）过高的劳工与环保标准
不容否认，加强环境和劳工权益保护已成为时代的强烈呼吁与各国政府必须承担的义务。然而，随
着经济发展与环境保护之间矛盾的日渐激化。为了争夺国际市场，保护国内市场，美国等发达国家充分
利用其科技和先发优势，极力将环境和劳工保护与国际经济活动紧密挂钩，将其作为新的壁垒措施，[35]从
而抵消发展中国家资源与廉价劳动力方面的比较优势，限制发展中国家的经济发展，以保持其在国际多
边经济贸易领域的主导地位。正因为设置了较高的环保和劳工标准，造成中国企业很难进入美国市场，
即使进入也要额外承担高昂的成本，从而基本丧失比较优势和竞争力，这也导致很多中国企业赴美投资
的动力不足。
（二）过度的知识产权保护
面对以中国为代表的发展中国家企业和产品竞争力的不断提升，美国经常依靠其产业引领和技术垄
断优势，以保护知识产权的名义，利用甚至滥用知识产权制度，实施各种不合理障碍措施限制其他国家
对美的产品出口和投资。[36]一方面通过其国内立法和主导国际规则的制定，强力推行自身对知识产权保护
的高标准；另一方面借助政府和行业协会的支持，美国企业不断设置知识产权网络，攫取高额知识产权费
用，并通过知识产权恶意诉讼，竭力把性价比高的中国产品和企业赶出美国市场，从而达到其保持垄断
优势的目的。如在美国市场屡屡碰壁的华为，早在2001年就在美国德州设立了办事处。在其努力寻找市
场机遇的时候，2003年思科就华为侵犯其知识产权问题提起诉讼，虽然这场官司最终以双方和解而告终，
但华为进军美国的进程却因此受阻。[37]2002年至今，中国已经连续十多年成为遭遇美国“337调查”案件
数量最多的国家。[38]目前，随着中国投资美国的产业由低端向高端迈进，知识产权壁垒将越来越成为我
国企业在美业务发展中所面临的重大威胁。
（三）不合理的高技术管制
美国的高技术出口管制一直是困扰中美两国经贸关系的难题，其出口管制制度的本质是不让其他国
家尤其是其认为的竞争对手获得受管制的产品和技术。目前，该制度已成为困扰中美两国经贸关系的重
要障碍。由于美国《出口管理条例》（EAR，15 CFR 730-774）对“出口”的定义过于宽泛。该条例规定，“出口”
的含义包括实际运输或转移受管制项目，也包括将受管制的技术或软件透露给外国人（“视同出口”）。按
照如此宽泛的定义，即使是双边投资中的技术合作都有可能触犯“出口”管制的规定。[39]也即如果一项投
资可能导致受管制的产品和关键技术被“透露”给有关国家的企业，就落入了管制的范围，而且还可能
受到国家安全审查。因此，在中国企业赴美投资过程中，不论是新设企业的绿地投资（包括与美方合作
伙伴共同设立合资公司），还是中国企业对美国企业实施兼并收购，只要在此过程中涉及将美国企业拥有
的受管制技术“透露”给中国人，按照美国《出口管理条例》的规定，美方合作伙伴就必须向美国商务
[35]　参见张立新：《新时期的贸易障碍》，《中国商界》2009年第12期。
[36]　参见周小苑：《“中国投资”帮助欧美止跌企稳》，《人民日报海外版》 2014年5月23日。
[37]　参见张曙光：《从不构成侵权的侵权到中国第一反垄断案——对思科诉华为一案的评论》，《制度经济学研究》2003年第2期。
[38]　参见国家知识产权局保护协调司有关负责人：《就<关于新形势下加快知识产权强国建设的若干意见>答记者问》：“截至2014
年，我国连续13年因为知识产权侵权成为遭受美国‘337调查’最多、涉案金额最高的国家”，http://news.xinhuanet.com/
fortune/2015-12/22/c_1117546234.htmhttp://news.xinhuanet.com/fortune/2015-12/22/c_1117546234.htm，最后访问时间为2017年2
月28日；《40家钢企胜利在望：美对中国钢铁337调查初裁终止》：“从2007年到2016年4月，美国共发起337调查392起，其中，
涉 华 案 件 多 达169起， 占 比43%”， http://finance.sina.com.cn/world/gjjj/2017-02-23/doc-ifyavwcv8650678.shtmlhttp://finance.sina.
com.cn/world/gjjj/2017-02-23/doc-ifyavwcv8650678.shtml，最后访问时间为2017年2月28日。
[39]　参见徐程锦：《美国“两用”产品和技术的出口管制法律制度》， http://www.ccpitecc.com/article.asp?id=6376http://www.ccpitecc.
com/article.asp?id=6376，最后访问时间为2017年2月28日。
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部申请出口许可证。美国商务部将按照适用于中国的出口管制目录和相关规定，决定是否批准出口许可证。
这一过程将为中国企业赴美投资增添额外负担和不确定性。
六、应对建议
由于有着总体上良好的法治环境、高度成熟的市场、巨大的消费能力和雄厚的技术创新能力，美国
仍是全球最佳的高端投资目的地之一。[40]随着中国企业实力和发展需求层次的不断提升，全球化已成为
很多中国企业寻求新一轮增长的必然选择，而赴美投资是今后中国企业“走出去”、“走上去”需要面对
的关键性一步，也有助于实现中国企业在管理经验和技术进步上的尽快成长及自身发展瓶颈的突破。因此，
面对上文所述的政治风险、法律风险、技术性风险交织在一起的美国投资壁垒，我们应在政府、商协会
和企业三个层面上共同努力，去突破各种障碍，从而充分利用和发掘美国对于中国企业的投资价值，实
现中国企业的迅速成长和壮大。
（一）政府层面
一方面，全面评估中美投资协定文本和负面清单内容对我国主要行业的影响和风险，梳理中国企业
在美投资的主要诉求和对美投资存在的主要问题，尽可能通过中美投资协定谈判解决这些问题。
另一方面，可以想象到，我们几乎不可能通过签订双边投资协定使美国改变对中国的政治偏见，进
一步放开其目前不予开放的领域，放松安全审查等投资保护措施。因此，我国政府还应通过多双边的政
治与经贸对话，逐步增进互信和相互理解，推动美方放松对华高技术出口管制；建立重要问题通报和沟通
机制，借助各种平台对相关的法律政策和政府行为进行解释交流，共同构建友好的双边投资环境。此外，
我国政府还应逐步就美方的不公平和歧视性做法建立自己的反制措施。
（二）行业协会商会层面
各行业协会商会等社会中介机构应积极发挥政府不便介入而企业又无法具有的功能，组织中国企业
抱团取暖。由行业协会商会牵头，在国内外搭建境外业务服务平台，为企业对美投资业务所涉及的法律
法规、行政政策以及行业风险等提供预警和咨询；监督成员企业依法诚信合规经营，防范运营风险；组织
企业联合研发共性技术，构建自己的专利池，对抗美国的技术壁垒；加强与美国政府、当地有关商协会和
企业的沟通与合作，扩大中国企业的正面宣传。
（三）企业层面
一是增强风险意识，中国企业在赴美投资前，要全面了解当地的商业和文化环境，所要投资领域的
法律政策，投资项目的可行性，做好风险评估和预案准备；二是加强国际化人才储备，并与当地法律、税
务等方面的专业服务机构合作，严格遵纪守法，组建本土化团队，运用本土化管理方式，与当地居民建
立良好的关系；三是与本地合作伙伴建立很好的合作关系，处理好与关键利益方的关系，在遭遇投资风险
和问题时，充分利用当地的利益相关方做好政府部门的游说和对社会各界的公关沟通工作。
[40]　有关美国投资环境优势的情况可以参见商务部网站的介绍，http://us.mofcom.gov.cn/article/zt_investguide/lanmutwo/201405/20140500574344. 
shtmlhttp://us.mofcom.gov.cn/article/zt_investguide/lanmutwo/201405/20140500574344.shtml，最后访问时间为2017年2月28日。
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On the Investment Access Barriers under the Negative List Model of the US
—From the Perspective of Chinese Enterprises Investing in the US
Guo Chenglong
Abstract: As an active advocator and practitioner of the negative list management mode, America has always 
advertised the liberalization and opening of its investment access under the mode. But, with a big contrast, many 
countries' enterprises, especially Chinese enterprises often encounter industry restrictions, political interference, 
the complex legal environment, national security review and technical barriers, and are beset by ubiquitous "glass 
doors" and "revolving doors". To this end, on the one hand, the Chinese Government needs to promote the Sino-
US investment treaty negotiations and various bilateral and multilateral dialogues to minimize these risks, to resist 
investment protectionism; the other hand, to give full play to the role of industry associations, industry associations 
and enterprises should hold a more positive attitude and effective strategies to properly deal with investment risks 
and barriers to make full use of and explore investment value of American market.
Key words: negative list management mode, investment in the US, barriers to investment access
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